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「アコード」の成立から
ビルズ・オンリー政策の採用へ
池島正興
はじめに
1951年に「アコード」の成立により，国債価格支持政策が撤廃されたが，
連邦公開市場委員会はそれの撤廃後の公開市場操作のあり方を検討する機
関として「国債市場に関する特別小委員会」を1952年に設立した。
そして， 1953年に連邦公開市場委員会はその「国債市場に関する特別小
委員会報告」り（以下，単に「報告」と記す）の勧告に基づき，（1）公開市場
操作の対象を短期国債に限定すること(2)財務省の資金調達の期間中は，借
り換えや新規の発行に直接関連する国債を購入しないこと(3)公開市場操作
は信用政策を実施する目的のためにのみ行われるべきであって，国債の価
格と利回りの一定のパターンを支える目的のためには行われないこと，と
いう 3項目の基本方針を決定し，さらに．公開市場執行委員会に対する「国
債市場の秩序ある状態の維持」という従来の指令を，「混乱した状態の是正」
1) Federal Open Market Committee Report of Ad Hoc Subcommittee on the 
Government Securities Market, Nov. 1952はU.S. Cong., Joint Committee on 
the Economic Report, Subcommittee on Economic Stabilization, United States 
Monetary Policy : Recent Thinking and Experience, Hearings, 1954, pp. 257-286 
に収録されている。以下引用する場合には、上記公聴会資料を FlandersCommittee 
Hearings,同「報告」を AdHoc Subcommittee Reportと記す。
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という指令に変更したのである丸
ここに，公開市場操作の対象を短期国債（事実上，ピルズ）に限定する，
いわゆる，ビルズ・オンリー政策の採用を中心とする一連の公開市場操作
のあり方の変更がなされたのである。
しかし，それらは連邦公開市場委員会ですんなりと満場一致で決定され
たのではない。公開市場操作が一定の国債の価格や利回りを維持するため
にではなく，金融政策の実施の目的のために行われるようになることには
委員全員の意見が一致したものの，なぜあえて公開市場操作の対象をビル
ズに限定するのか，また，なぜ「アコード」以後も継続されてきた財務省
の借り換え操作への支持を取りやめるのか， という点については意見の対
立が生じ，紆余曲折を経てビルズ・オンリー政策の採用などが決定される
に至ったのである丸
それだけではない。連邦準備制度はピルズ・オンリー政策の採用にたい
して，外部からの激しい批判にもさらされることとなった。
台頭しつつある景気対策型国債管理政策論に従うならば，少なくとも，
公開市場操作はあらゆる満期の国債をその対象とすべきだったからであ
る。すなわち．「アベイラピリティ・ドクトリンおよび金利への資産アプロ
ーチの双方が意味するのは中央銀行は公開市場操作を行う際に選択する国
債の満期に応じて信用状態に異なる効果を与えることができるのであり，
短期国債と長期国債との入れ替えを通して金利構造を変えることができる
ということである。それゆえ，大部分のアカデミックなエコノミストにと
って，ピルズ・オンリー政策は金融コントロールの重要なテクニークの中
央銀行による好ましくない放棄と思われた……」4)からである。
2) 40th Annual Report of the Board of Governors of the Federal Reserve System, 
1953, pp. 88-89を参照。
3) Ibid., pp. 86-105を参照。
4) Harry G. Jhonson, "Monetary Theory and Policy", The American Economic 
Review, Vol. 52, No. 3, 1962, p. 374. 
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かくして，「報告」とこれに基づくビルズ・オンリー政策の採用は， とり
わけ，それの金融政策としての有効性をめぐって，激しい批判にさらされ
たのである。そして，連邦準備制度とエコノミストの間で， 1950年代にお
いて論争が展開されたのである丸
しかし，小論ではその論争や批判の是非について深くは立ち入らない。
何よりも，小論は，なぜ，ビルズ・オンリー政策が，他の一連の公開市場操
作のあり方の変更と関連して，採用されたのかその理由の解明に考察のカ
点を置くこととする。そして，その考察に必要な限りで，ビルズ・オンリー政
策の批判者の主張を取り上げることとする。というのは，ビルズ・オンリー
政策の批判者は「報告」を厳しく批判するがゆえに，「報告」で示された理
由以外にそれの採用の「真の理由」が存在すると主張してきたからである。
「報告」およぴそれへの批判を吟味しつつ，「アコード」の成立がなぜ，
景気対策型国債管理政策論に対立するビルズ・オンリー政策の採用を中心
とする一連の公開市場操作のあり方の変更に結果せざるをえなかったのか
を究明することが小論の課題である。さてまずは， r報告」で示された，そ
れの変更の基本論理を見ていくことにしよう 6)0
5) ピルズ・オンリー政策をめぐる論争点は多岐にわたるが、それについてはDaniel
S. Ahern, Federal Reserve Policy Reappraised, 1951-1959, Columbia University 
Press, 1963, pp. 32-99,三木谷良一「1950年代における米国の公開市場政策―
Bills Only Policyをめぐる論争―--」『経済学研究』年報18,1971年， 155-185ペー
ジを参照。
6)筆者は、資本の利潤獲得要求との関連を重視した、「アコード」の成立の評価への
分析視点を継承して、ピルズ・オンリー政策の採用を評価する試みを既に行ってい
る（池島「『アコード』・ピルズ・オンリー政策・国債市場の『自由化』」『面学論集』
第25巻第5号， 1980年， 1-24ページを参照）。しかし、それは、もっぱら、それの
採用と銀行の利潤獲得要求との関連に考察を限定したものであった。本稿は、「報告」
およぴそれに基づくピルズ・オンリー政策の採用への激しい批判の現出という事実
を踏まえ、その諸批判を取り上げまた吟味しつつ、「報告」が、公開市場操作のあり
方を考える上でなぜ国債ディーラーの活動との関連を煎視したのか、そのことの意
義を確定することを中心に、ピルズ・オンリー政策の採用を含む一連の公開市場操
作のあり方の変更の背景を総合的に究明することを目的とするものである。
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I 「国債市場に関する特別小委員会報告」と
ビルズ・オンリー政策の採用
「報告」は「アコード」以後の公開市場操作のあり方について要旨次の
ように提唱した。
今や大量の国債が多数の金融機関や事業会社によって投資・保有されて
おり．あらゆる資金の需給の変化は即座に国債市場に反映されている。こ
のもとでは連邦公開市場委員会の国債の売買はより直接的に商業銀行の準
備金を増減させることを通して金融市場に影響を及ぽすのみならず．国債
の長・短期セクター間での迅速な裁定取引を媒介として，資本市場にも影
響をおよぼし．信用の全体的なアベイラビリティや経済全体の流動性を条
件づけることができる。しかし，公定歩合や支払準備率の操作に比べて金
融政策のより弾力的かつ効果的な手段として優れた性質を持つ公開市場操
作が連邦公開市場委員会によって効果的に実施されるには，深さ，広さ，
弾力性”によって，特徴づけられ有効に機能する国債市場を必要とする。
「国債市場がこれらの特徴を有しないならば，連邦公開市場委員会はおり
おり自らがその責任を果たすことができないことを見いだす。」8)
他方，単一の機関としては最大の国債保有者である連邦公開市場委員会
による国債取引は，国債市場に強力な影響を及ぽす。したがってまた，国
債市場が有効に機能するのを阻害するような公開市場操作のあり方を回避
することがとりわけ重要である。
7)「報告」によれば、深さとは、国債の市場価格以上および以下での現実のあるいは
潜在的な注文がスペシャリストやディーラーのもとにあることを言う。広さとは、
これらの注文が巨額であり、かつ広範な投資家から生じていることを言う。弾力性
とは、新規の注文が急激かつ予測されない市場価格の変動から利益を得ようとして
迅速に市場に流入してくることを言う。 AdHoc Subcommittee Rゅort,p. 265を参
照。
8) Ibid., p. 260. 
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「アコード」以後の国債市場の機能の現状をみるならば，国債市場は，
全体として，効果的な公開市場操作の遂行に望ましいほどの十分な深さ，
広さ，弾力性を有していない。より正確に言えば，ビルズ市場はそれらの
特徴を最も備えているとはいえ不十分さを残し，逆に，長期国債市場はそ
れらの特徴をほとんど備えていない9)0
その原因は公開市場操作のあり方にある。すなわち，「連邦公開市場委員
会が介入を適切と考えるのはどのような状況であるのか，また，そうした
介入が国債市場のどのセクターでなされるのかに関する，ディーラーや投
資家の間での，彼らの計画や行動を狂わせるほどの不確実性，国債市場の
深さ，広さ，弾力性の発展を阻害する不確実性が存在するのを特別小委員
会は発見するのである。」10)
一般的に，「国債ディーラーの専門的な手腕に関する，また彼らが実際に
市場に適合できるかどうかに関する一つのテストは，十分な見通しと慎重
さでもって自由市場の諸要因を判断し，市場がどのように変転しようとも
彼らの相対的に薄い資本マージンを維持しさらには増大させることができ
るかどうかにかかっている。彼らはこれをある時には彼らのポジションを
取り崩したり，また，買い戻したりすることにより，あるいは，他の国債
とは足並みの揃わない価格変動を呈する特定の国債に対する抜け目の無い
さや取引によって行っている。……しかし，予見されえず， しかも絶大な
力を持つ連邦公開市場委員会の介入によって支配されがちな市場では，同
程度の手腕をもってしてはこれをなすことはできない。連邦公開市場委員
会は実際上，無制限の資力でもって介入を支えるのであるが，そのオペレ
ーションは他の投資家とは異なり，利潤動機によって導かれるのではなく，
また，ロスを最小限にするように強いられるわけでもない。とりわけ，そ
のような介入が利回りの緩慢な変化ですら資本ポジションに大きな貨幣的
9) Ibid., pp. 265-266を参照。
10) Ibid., p. 284. 
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影響を及ぽすことになる中・長期国債市場でなされるならば，ディーラー
や他の国債投資家に劇的なリスクを課すことになる。」11)
それゆえ，連邦公開市場委員会による介入についての不確実性が存在し，
国債市場の専門的仲介業者たる，「国債ディーラーが自由な国債市場の回復
させようという連邦公開市場委員会の意図を信頼していないもとでは，な
ぜ彼らがポジションを取るのをためらうこととなるのかも容易に理解でき
るのである。」12)
ここから，国債市場を強化するための公開市場操作のあり方を引き出す
ことができる。すなわち，「連邦準備制度の金融政策を実施するために連邦
公開市場委員会の介入が必要な場合，その介入が非常に短期の国債の売買
の形態を取るならば，国債市場がゆゆしく混乱させられる見込みは最も小
さい。ディーラーは今や取引が実際上制限されるであろうという確信を持
たない。特別小委員会の判断では，そうした結果の保証がもしなされるこ
とができるならば，それは国債市場のあるゆるセクターでの深さ，広さ，
弾力性の一層の発展に反映されるであろう。
そのような保証は，経済の安定化を促進するために国債市場に銀行準備
金を注入する，あるいはそこから準備金を引き出すよう企図した，連邦公
開市場委員会による公開市場操作を妨げないであろう。それは単に，そう
した国債売買の第 1番目のインパクトが， ドル市場価格が利回りの変化に
対して最も反応するのが小さく，かつ，ポートフォリオのその資産価値が
最も影響されるのが小さい，非常に短期の国債の価格に生じるよう保証す
るだけであろう。ディーラー組織は，たとえ，薄い資本マージンで操業し
ていようとも，そのようなインパクトと共存できるし，また，それらを通
常の市場リスクの一部と見なすことができる。
また，それらは，短期の国債セクターで開始された公開市場操作の効果
11) Ibid., p. 266-267. 
12) Ibid., p. 267. 
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が国債の市場価格，利回り，利回りパターンの変化の形態を取って，国債
市場の他のセクターに伝播するのを妨げないであろう。これらの変化は市
場の裁定取引の結果として，すなわち，国債市場を構成する専門家たる，
……ディーラーによる市場に関する熟練の行使の結果として生じるであろ
う。」13)
連邦公開市場委員会は，公開市場操作の対象を短期国債，主として，ビ
ルズに限定することにより，金融政策を有効に遂行すると同時に，国債市
場の深さ，広さ，弾力性を発展させることができるのである。
しかし，連邦公開市場委員会が金融政策の実施に際し公開市場操作の対
象を最短期の国債に限定すると保証するだけでは国債市場の改善には不十
分である。さらに 2つの現行の連邦公開市場委員会の国債市場への介入の
あり方が検討されなければならない。
第1のものは，「アコード」以降の，財務省の借り換え債の発行への連邦
公開市場委員会の支持行為である。連邦公開市場委員会は財務省の借り換
え国債の発行に際し，その満期となる国債や新規発行国債に類似した条件
を有する既発国債を若干のプレミアムを付けて買い支えることで，借り換
え債の発行・消化の成功，すなわち，実質的な巨額の現金償還の発生の回
避を保証してきた。
しかし，この行為は国偵市場の改善を妨げるし，また，公開市場操作の
自由を奪う。
すなわち，まず第 1に，そうした国債の買い支えは，「国債市場に一定の
利回りを課し，したがって，国債市場の深さ，広さ，弾力性を混乱させる。」 14)
それらは一時的にせよ国債価格を釘づけるがゆえに，国債ディーラがまさ
にディーラーとして機能することを制約するからである。第 2に，連邦公
開市場委員会による国債発行支持に財務省が依存することは，国債の発行
13) Ibid. 
14) Ibid., p. 269. 
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金利を市場が求めるよりも低い水準に押しとどめるきらいがあるが，「新規
国債につけられる利札や条件が，市場でおのずと満期国債の交換権(right)
の価値を確立するほどに十分に魅力的でないならば，ディーラーはアンダ
ーライターとしては有効に機能できない。」15)第3に，その支持行為により
連邦公開市場委員会により買われた国債は，国債市場の混乱の懸念から，
売却される機会はなく， したがって，連邦公開市場委員会が保有する国債
は凍結され，量的に増大する一方である。これは公開市場操作のインフレ
ーション統制機能を制約し，信用・金融政策の実施に必要な弾力性の達成
を困難にする。
したがって，財務省のファイナンスの期間中，新規発行であれ，借り換
え発行であれ，現行の連邦公開市場員会の国債発行支持への関与を取りや
めるべきである。この現行の国債発行支持の取りやめなど，「国債市場の深
さ，広さ，弾力性を改善するためのあらゆる努力は連邦公開市場委員会の
みならず，財務省の利益にもなるものである。」16)
第2の解決すべき問題は，連邦公開市場委員会から執行委員会への現行
の「国債市場の秩序ある状態の維持」の指令である。この指令は国債の全て
のセクターヘの持続的介入の意味合いを有するのであり，それゆえ，「この介
入の見通しは国債市場が自立し，経済の需給の実勢力を正確に表現するこ
とができるようになるのをゆゆしく阻害している」17)。その指令は，連邦公開
市場委員会が確立しようとする国債市場への最小限介入の甚本方針に反す
るものであり，「国債市場の混乱した状態の是正」に変更されるべきである。
すなわち，国債価格が急落し，投資家の買い注文さえもが抑制され，放置
されるならばパニック状態に結果するかもしれない場合にのみ，連邦公開
市場委員会はピルズ市場以外であっても介入すべきである。しかし，その場
合でも，「是正的な行動はその必要性が明白に示されるまで延期されねばな
15) Ibid., p. 276. 
16) Ibid., p. 271. 
17) Ibid., p. 268. 
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らず，しかも，公開市場勘定のマネージャーの考え方次第というよりも，む
しろ執行委員会での投票による採決の後にのみ着手されるべきである。」18)
さて以上が，「報告」の，「アコード」以後の公開市場操作のあり方につ
いての提唱＝勧告であり，また，その理由の提示である。
要するに，「報告」は， 1)金融政策としての公開市場操作の有効な遂行に
は有効に機能する，深さ，広さ，弾力性の特徴を備えた国債市場が不可欠で
ある， 2)しかし，「アコード」以後の国債市場は長期国債市場を中心にそれ
らの特徴をなお欠いているのであり，その原因は連邦公開市場委員会の国債
市場への介入について不確実性が存在し，それが国債ディーラーのディーラ
ーとしての活動を抑制していることにある， 3)したがって，その不確実性
の除去＝連邦公開市場委員会の「最小限介入の原則」の確立＝利潤動機に甚
づく国債価格の自由な変動と決定の制度的保証＝公開市場操作の対象の短
期国債（事実上，ピルズ）への限定を中心とする一連の公開市場操作のあり
方の変更を通して，国債ディーラーのディーラーとしての活動を活発化さ
せ，国債市場とりわけ長期国債市場の深さ，広さ，弾力性を発展させるこ
とが必要である，と主張したのである。
I 「報告」の基本的性格とそれへの批判
この「報告」およびこれに基づくビルズ・オンリー政策の採用に対して
は，ニューヨーク連邦準備銀行のスプラウル総裁のような連邦準備制度の
内部の人間をも含めて，多数の論者から激しい批判がなされることとなっ
た 。．
ビルズ・オンリー政策は公開市場操作による国債価格への直接的影響を
排除するのであるから，それの採用によって，連邦準備制度は有効な金融
政策の遂行に必要な金利，とりわけ，金利構造への影響力の行使を放棄し，
18) Ibid., p. 269. 
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また，せっかく「アコード」で獲得した公開市場操作の自由を自ら放棄し
た，との批判がなされたのである 19)。
いや，それ以前の問題として，「報告」でのピルズ・オンリー政策の採用
の理由づけのあり方も批判された。例えば， D．カーソンは，「国債市場に
関する特別小委員会が国債ディーラーに送付した質問書への彼らの返答は
国債市場の改善の必要性を強力に示したが，その小委員会はこれらの見解
によって影響されてきたように見えるのである。しかし，それの報告は経
済安定化への連邦準備の責任という観点からの，ビルズ・オンリー政策と
いう新たなテクニークの有効性についての分析をほとんど含んでいないの
である」20)と批判した。
本来ならば，金融政策の有効な遂行という観点から公開市場操作のあり
方が考察され，決定されるべきであるが，この点をなおざりにし，「本質的
には信用政策にとって手段であるもの」21)，すなわち，有効に機能する国債
市場の達成が強調され，そしてそれを何よりもの目的としてビルズ・オン
リー政策が勧告されるに至ったことに根本的な誤りがある，と「報告」は
批判されたのである。
したがって，金融政策の有効な遂行という視点からではなく， もっぱら
国債市場の強化の必要性という視点に重点を置いて公開市場操作のあり方
を検討したことで「報告」は根本的な誤りを犯しており，結果的にそのよ
うな視点から勧告されたビルズ・オンリー政策はやはり有効な金融政策の
遂行を阻害する性質を有している，と批判されたのである。
19)例えば、 Commentsof the Federal Reserve Bank of New York on Report of 
the Ad Hoc Subcommittee on the Government Securities Market, in Flanders 
Committee Hearings, pp. 311-313（以下、引用する場合には単に Commentsと記
す）， Ahern,op. cit., p. 47, p. 78を参照。
20) Dean Carson, "Recent Open Market Committee Policy and Technique", The 
Quaガerlyjournal of Economics, Vol. 69, No. 3, 1955, p. 322. 
21) Ahern, op. cit., p. 50. 
「アコー ド」の成立からビルズ・オンリー 政策の採用へ (ll5) 35 
それだけではない。「報告」がピルズ・オンリー政策の採用を国債市場の
強化という視点から理由づけたことにたいしては，単に誤りとして批判さ
れるだけでなく，批判者からは，全く見当違いの理由づけ，理解不能な理
由づけという酷評すら与えられたのである。
例えば， S．ワイントラウブは「『自由な』国債市場を支援し国債取引業
者を勇気づける必要性とか，『人為的な』金利を回避する必要性とか，『金
融当局の介入を最小限化する』必要性とか，の公開市場政策のあり方を決
定する上での見当違いの外部的な要索，そのような得たいの知れないもの
がビルズ・オンリー政策を支持するためにしばしば利用されてきた」22)と批
判した。また， S.E．ハリスは「国債市場に広さと安定性を与えさらに裁定
取引を通して種々の国債の価格の間での連続性を保証すると仮定されてい
る国債市場の仲介業者に敬意を払って，なぜ連邦準備がそのイニシャティ
プと国債市場のコントロールを放棄すべきであるのか理解できないと」23)
と激しく批判したのである。
かくてまた，ビルズ・オンリー政策の批判者の間にあっては，「報告」で
の「ピルズ・オンリー政策に賛成して与えられた理由—国債市場の深さ，
広さ，弾力性の改善の必要性一ーは皮相な弁明」24)として片づけられる一方
で，「実際，連邦準備制度理事会は短期国債以外でのオペレーションを回避
することによって，国債市場の『深さ，広さ，弾力性』を改善する必要性
を強調したけれども，その真の動機はどこか他にあるのは確実であった」25)
とすら主張されたのである。
ピルズ・オンリー政策は有効な金融政策の遂行を可能にするという「報
22) Sidney Weintraub, "The Theory of Open Market Operations: A Comment", 
The Review of Economics and Statistics, Vol. 41, No. 3, 1959, p. 308. 
23) Flande冗 CommitteeHearings, p. 57. 
24) Jhonson, op. cit., p. 374. 
25) Deane Carson, "The Bills Only Doctrine in Retrospect", in Michel J. Brennan 
(ed.), Patterns of Market Behavior, Brown Univ. Press, 1965, p. 155. 
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告」の主張が正しいのか否かは今は問わないとして，それの批判者が主張
するように，「報告」が国債市場の強化の必要性を強調し， もっぱらそこか
ら，ビルズ・オンリー政策を含む一連の公開市場操作のあり方の変更を勧
告したのは否定できない事実である。この点は，ビルズ・オンリー政策の
椀護の立場に立った連邦準備制度理事会のマーチン議長も明白に認めてい
ることでもある。彼によれば，「ビルズ・オンリー政策など 3つの関連する
公開市場政策の変更の目的は国債に対する，より強力で，より自立的な市
場を促進することであった。この市場の改善は(1)連邦準備が弾力的な金
融・信用政策をよりよく実行できるために(2)財務省の国債管理操作を容易
にするために(3)国債市場へのより幅広い民間の投資家の参加を奨励するた
めに必要とされたのである。」26)
そしてまた，その批判者が主張するように，「報告」が国債ディーラーの
要求を多分に反映する側面を有したことも事実であろう。
「国債市場に関する特別小委員会」はマーチン連邦準備制度理事会議長
ら4人の委員から構成されたが，大手の国債ディーラーたるモルガン・ギ
ャランティ・トラスト・コーポレーションの副頭取であるH. クラフト氏
はその委員の一人であり，小委員会で技術コンサルタントとしての役割を
与えられていた。そして，連邦公開市場委員会の国債市場への介入のあり
方に関する国債ディーラーとしての彼の見解は『基本ルール』のタイトル
が付けられた覚え書き 27)にまとめられたが，「報告」はそれから「かなりの
影響を受けた」28)ことを認めているのである。
ビルズ・オンリー政策の批判者が主張するように，「報告」では明言され
ていない，ビルズ・オンリー政策の採用の理由が存在するのかもしれない。
26) Flande冗 CommitteeHearings, p. 16. 
27)これはAdHoc Subcommittee Reportの付属文書として FlandersCommittee 
Hearins, pp. 293-304に収録されている。以下引用する場合には、単に Ground
Rulesと記す。
28) Ad Hoc Subcommittee Report, p. 269. 
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しかし，国債ディーラーの意見を積極的に受け入れた内容の「報告」が作
成され，そして，それがもっぱら国債市場の強化の必要性からビルズ・オ
ンリー政策の採用を含む一連の公開市場操作のあり方の変更を勧告し，そ
の勧告に基づき，連邦公開市場委員会がその変更を決定したのは事実であ
る。
「報告」およぴビルズ・オンリー政策の採用を肯定的に，あるいは，否
定的に，評価するかどうかは別として，それの採用の理由を明らかにしよ
うとするならば，そうした事実関係を， したがってまた「報告」を決して
軽視すべきではないであろう。「報告」が国債ディーラーの意見を反映する
ものであるならば，なぜあえて，「国債市場に関する特別小委員会」は（以
下単に「小委員会」と記す）「アコード」以後の公開市場操作のあり方を構
築する上で，国債ディーラーの意見を受け入れることを必要であると判断
したのであろうか？ピルズ・オンリー政策の批判者が理解不能と一蹴した，
その理由を「報告」やその批判者の主張などをも吟味しつつ，改めて考え
てみよう。
I 公開市場操作のあり方と国債市場と国債ディーラー
「小委員会」が，国債ディーラーの意見を受け入れ，「報告」がそれを反
映した理由を考える上で，第1に確認しておかなければならないのは，「報
告」が，「取引部門を有するいくつかの銀行を含む約20の国債ディーラーが
国債市場の基礎構造を形成する」29)と述べていることに示されるように，国
債ディーラーを国債市場の中心的担い手として認識していたことである。
そしてさらに，国債ディーラーが存在し， しかも，その機能を十全に，す
なわち，自己勘定での国債保有を基礎にしたディーラーとしての機能を発
揮してこそ国債市場は有効に機能するというのが，「小委員会」あるいは「報
29) Ibid., p. 261. 
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告」の認織なのである。 1954年12月に，「報告」に基づく公開市場操作のあ
り方の変更の是非を論議の中心課題の一つとして開催された連邦議会のい
わゆるフランダース委員会でマーチン連邦準備制度理事会議長が，「一般的
に，自分自身の資本とリスクで，抜け目無くかつ進んで持続的な市場を形
成し裁定取引に従事しようとする，活発な専門的な仲介業者が，市場内部
に常時存在する場合に，国債市場のような市場は深さ，広さ，弾力性を達
成する」30)と明確に主張しているが，これが，国債ディーラーと国債市場の
一般的関係についての「小委員会」あるいは「報告」の基本認識なのであ
る。
国債市場が何よりも，アメリカ合衆国では国債ディーラー市場として歴
史的に発展してきたのは事実である。その事実からも，この「報告」の基
本認識を誤りとすることはできない。
この基本認識に直接かかわるような議論をビルズ・オンリー政策批判の
論稿の中に見ることはほとんど無い。しかし数少ない例として， D．カー ソ
ンのビルズ・オンリー政策批判の論文の中にその認識に関わる言及を見い
だすことができる。彼は，次のように述べている。「国債市場の現在の組織
を考えるならば，深さ，広さ，弾力性が達成されるべきであるならば，国
債ディーラーは国債市場で単にプローカーとしての役割を果たすだけでは
なく，その市場の全てのセクターでポシションを取りつつ自己勘定で行動
しなければならない。これらの特徴は自由市場でのみ発展されられること
ができるというのが特別小委員会の信念であった。……」31)
おそらく，国債市場と国債ディーラーの関係に関する，「小委員会」ある
いは「報告」の基本認識に関してはカーソンのみならず，他のピルズ・オ
ンリー政策の批判者も共有せざるをえないであろう。
それでは，国債ディーラーの存在，さらにはそれのディーラーとしての
30) Flanders Committee Hearings, p. 18. 
31) Carson, "The Bills Only Doctrine in Retrospect", p. 157. 
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機能の十全な発揮が有効に機能する国債市場の必要不可欠な構成要索をな
すならば．まず，国債市場での国債ディーラーの存在の条件を規定するの
は何であろうか？
国債ディーラーは私的資本である。そうである以上，国債ディーラーの
究極の目的が利潤獲得にあることは言うまでもない。とすれば，国債ディ
ーラーが国債市場で他の分野の資本に比して決して低過ぎることのない水
準での利潤を獲得できる，あるいは，獲得できる見込みを有することが，
国債市場で国債ディーラーが存続し，活動する，重要な条件の一つである
と考えることができる。
そしてまた，国債ディーラーがキャピタル・ゲインの獲得を目的とする
自己勘定での国債取引，すなわち，ディーラーとしての機能を＋全に行使
できるかどうかはその利潤獲得の水準の高低と密接な関係に有る。ディー
ラーとしての機能を実質上行使できないということは，国債価格の変動を
基礎とするキャピタル・ゲインの獲得機会を喪失していることを意味する。
もちろん，ディーラー機能を発揮するならば，単にキャピタル・ゲインの
獲得機会を得るだけではなく，キャピタル・ロスを被る機会を得ることと
なる。しかし，個々の国債ディーラーのレベルではなく，一つの業態とし
て，ディーラー業務を主たる業務とする専門家集団たる国債ディーラーを
考えるとすれば，それが資本主義経済のもとで形成され存続してきたとい
うことは，ディーラー業務を遂行することで，たとえ，ネットのキャピタ
ル・ロスを被る期間があるとしても，より長期の期間をとり，平均してみ
れば，やはり，全体として，ネットのキャピル・ゲインを得るのが国債デ
ィーラー組織にとって常態であることを意味する。
したがって，国債ディーラーにとって，かりに，公開市場操作のあり方
によって，いわば制度的に，ディーラー機能の発揮が阻害され，キャピタ
ル・ゲインの獲得機会が制限されるとするならば，それは，その利潤獲得
を制度的に大きく制約し，利潤獲得の水準を低位にとどめることを意味す
るがゆえに，私的資本たる国債ディーラーが国債市場で活動を継続するの
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か否か，そこでの存否に大きな影響を及ぽすこととなる。
そして，この問題を一挙にクローズアップさせたのは第2次大戦中から
戦後にかけての国債価格支持（釘づけ）政策の展開であった。『基本ルール』
は国債価格支持政策と国債ディーラーとの関連について次のように述べて
いる。
国債価格釘づけのための「介入の政策のもとでディーラーは，市場を形
成し，顧客に自立的なアドバイスを与え，通常の裁定取引に従事するとい
うディーラーとしての通常の機能を果たすことができず，プローカーにな
る。統制された市場への当然の結果は，利潤への剌激の除去と制限ゆえの，
ディーラー組織の健全さの減損である。これらの同じ障害がより程度は少
ないとはいえ，公開市場勘定の介入にさらされている，市場価格が変動す
る国債市場においても作用する。連邦公開市場委員会の態度に関する不確
実性が存在するという単なる事実がディーラーの側での，ポジションを運
営し，市場を形成する意欲の喪失をもたらす。」32)
確かに，連邦公開市場委員会の絶大な市場支配力による国債価格の釘つぐ
け政策の展開は，『基本ルール』が主張するように，国債ディーラーのキャ
ピタル・ゲインの獲得機会を制限するものであったろう。しかしまた，そ
れは必ずしも，実際には国債ディーラーの利潤獲得には対立しなかったは
ずである。というのは，少なくとも，終戦直後の時期にあっては，その政
策がなければ，たとえ国債ディーラーであっても，累積国債のその大規模
さに起因して，キャピタル・ゲインを得るどころか逆に莫大なキャピタル・
ロスを被ることが確実に見込まれたからである。『基本ルール」が主張する
ように，確かに，国債価格支持政策の展開の時期には国債ディーラーはキ
ャピタル・ゲインの獲得機会自体が大きく制約され，獲得できる利潤は低
い水準にあり，私的資本として弱体化を余儀なくされたであろうけれども，
それは基本的には国債価格支持政策ではなく，累積国債の規模の余りにも
32) Ground Rules, p. 300. 
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の大きさという経済条件に起因するものであった。
したがって．国債ディーラーにとって実際に問題となるのは．時の経過
とともに累積国債の大量さに起因する国債市場の瓦解の危険性が消失し，
それゆえにまた．キャピタル・ゲインの獲得を可能にする国債市場の条件
が回復されてきたもとで．依然として，制度的にキャピタル・ゲインの獲
得機会を制限する国債価格支持政策が継続されるのか否かであったはずで
ある。そして，「アコード」の成立により，国債価格支持政策は1951年に撤
廃された。そこで国債ディーラーにとって次の問題は．キャピタル・ゲイ
ン獲得との関係で．「アコード」以後にどのような公開市場操作が展開され
るのか，あるいは，確立されるのかということであったはずである。
「アコード」成立にもかかわらず，公開市場操作は依然として国債ディー
ラーのキャピタル・ゲインの獲得を制約していた。「報告」が指摘したよう
に．その成立以後も連邦公開市場委員会による財務省の借り換え債の発行
の支持操作が行われていた。それは一時的とはいえ．借り換えに関連する国
債の価格を釘づけるがゆえに，「ディーラーとしてのディーラーを消滅さ
せ，連邦公開市場勘定にたいするプローカーに転化せしめる」33)からであ
る。
いやそれだけではない。国債ディーラーにとって．より懸念すべき事態
が存在していた。例えば，マーチン連邦準備制度理事会議長が．「われわれ
を釘づけされた国債市場へ復帰させようとする若干の人々が依然として存
在する」34)と指摘したように．それへの復帰の可能性すら存在したのであ
る。いや．たとえ，釘づけ政策の復活を提唱する高名なパットマン下院議
員を初めとする議員達は少数派であるとしても．「連邦議会でのかなりの数
の議員や影響力のあるグループや若干のエコノミストは財務省の借り入れ
33) Ibid., p. 303. 
34) William McC Martin, "The Transition to Free Market", Federal Reserve 
Bulletin, Vol. 39, No. 4, 1953, p. 335. 
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金利を低くするために連邦準備はその力を行使しできる限り金利を低位に
保持すべきであると感じている」35)という状況であった。連邦議会では連邦
準備制度は小事業主や小農民を破滅させる銀行界の仲間であるという感情
が強く，金融引き締め政策力碍義会から，大きな不満を引き出すことは不可
避的である， と言われていたのである36)。
したがって，市中金利の上昇を回避するために，連邦準備制度が再び国俵
価格を恒常的に釘づける，あるいは，そこまでいかなくても，プーム期に国
債価格の下落を抑止する， という状況が現出する可能性が存在したのであ
る。
その可能性が現実化するならば，それは国債価格の変動それ自体を妨げ
る，あるいは，その変動の振幅を狭い範I用に限定したり変動の頻度を減少
させることによって，国債ディーラーのキャピタル・ゲインの獲得機会や
獲得可能なキャピタル・ゲインの規模を制度的に制限することになったで
あろう。そうなればまた，国債ディーラーにとっては，戦後直後から「ア
コード」成立に至るまでの長期にわたる低水準の利潤獲得の実績に加えて，
「アコード」以後も十全な水準で利潤を獲得できないことが見込まれ，そ
の結果，国債市場に留まり資本活動を継続する条件はますます悪化するこ
ととなったであろう。
そうした可能性を否定し，さらに，財務省の借り換え操作の支持という，
現実に存在する，キャピタル・ゲインの獲得への制約を廃棄するよう，国
債ディーラーが求めたのが連邦公開市場委員会による国債市場への「最小
限介入の原則」の確立＝利潤動機に碁づく国俵価格の変動と決定の自由の
制度的保証＝国債市場の自由化の徹底＝ビルズ・オンリー政策の採用を中
心とする一連の公開市場操作のあり方の変更，であった。これにより，恒
常的な国債価格の釘付けはもちろんのこと，一時的なそれをも将米にわた
35) Ahern, op. cit., p. 95 
36) Carson, "The Bills Only Doctrine in Retrospect", pp. 160-161を参照。
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って，制度的に排除できるのである。
それだけではない。それの確立で，連邦公開市場委員会の国債価格への
影響力が国債市場から最大限排除されることにより，国債ディーラーは，
「報告」で主張されたような，抗しがたいとする連邦公開市場委員会の市
場支配力に直面することもなく，それゆえ，国債市場の価格形成でのイニ
シアテイプを最大限行使でき，また，予測困難とするそれの介入について
予想し行動する必要から解放されることができるのである。いわば，その
「最小限介入の原則」の確立により，連邦公開市場委員会から国債ディー
ラーはキャピタル・ゲイン獲得機会の最大限の提供と，その獲得行動の最
大限の自由を制度的に保証されるのである。ここに，国債ディーラーが「最
小限介入の原則」の確立を連邦公開市場委員会に要求した理由が存在する
のである。
他方，逆に，連邦公開市場委員会にとっては，国債ディーラーの要求に
応え，そうした保証を与えることによって，有効に機能する国債市場の必
要不可欠な構成要索たる国債ディーラーの国債市場からの撤退という，最
悪の事態を回避することができるのである。ここにまた，「小委員会」が国
債ディーラーの要求を受け入れ，その要求が「報告」に反映された理由が
存在するのである。
これらの事情は，フランダース委員会での国債ディーラーの次の陳述か
らも窺い知ることができる。
「連邦公開市場委員会の国債市場に関する特別小委員会によってなされた
研究は国債ディーラー仲介業者（およぴ民間）が過去でのそれの国債の価
格や利回りへの直接的な介入へどのように反応したのかについての無数の
例示で満たされていると私は確信している。なぜ彼らが将来にはそれとは
異なったやり方で対応するといえるのであろうか？
もし，連邦準備が国債の価格や利回りに直接影響を及ぽすよう再ぴ介入
すべきであるとするならば，私の会社は即座にその資本を他の分野で充用
するよう追求したであろう。すなわち，現在の，より通常の市場機能のも
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とで行うのと同じ方法で，かつ，同じ程度に自己の資本をリスクにさらす
余裕がなかったのである。われわれは代理人あるいはプローカーとして，
より低い規模で取引を行なわざるをえないことの望ましさや収益性を検討
しなければならなかったであろう。」37)
サイモンは，なぜ連邦準備制度が国債ディーラーに敬意を払って，国債
市場でのイニシアテイプとコントロールを放棄するのか理解できないと，
「最小限介入の原則」の確立＝ビルズ・オンリー政策の採用を中心とする
一連の公開市場操作のあり方の変更を厳しく批判した。
彼のその批判の根底には公開市場操作のあり方は一部の私的資本の利益
のためにではなく，国民経済の安定化の観点から構築されるべきであると
いう考えが存在するであろう。確かに，公開市場操作もその一部をなす経
済政策はあくまでも国民経済の安定化のために遂行されるべきであろう。
しかしまた，その国民経済を構成する重要要索の一つは，資本主義経済の
もとでは，私的資本たる資本主義的企業である。したがって，いくら国民
経済の安定化を目的とするとしても，その企業の利潤獲得を厳しく制約し，
その存続を不可能とするような性格を有する経済政策はそもそも展開され
ることはないであろう。公開市場操作にあっても基本的に同様に考えるこ
とできるが，そこでは，国債市場と国債ディーラーとの関係が重要なポイ
ントをなす。
ピルズ・オンリー政策の批判者であっても，金融政策としての有効な公
開市場操作の実施には有効に機能する国債市場を必要とすることは，程度
の差こそあれ，認めている38)。「報告」が主張するように，それが無ければ，
37) Flanders Committee Heaガngs,pp. 111-112. 
38)例えば、「報告」への批判の先駆をなした、「国債市場に関する特別小委員会報告
へのニューヨーク連邦準備銀行のコメント」も、「疑いもなく、かの小委員会報告が
指摘するように、公開市場政策の有効な実施はある程度の『深さ、広さ、弾力性』
を有する国債市場を必要とするのであるが、しかし、その小委員会が行ったように、
そのような市場特徴を連邦準備制度の主要目的をして受け入れるということにま／
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金融政策としての公開市場操作も有効に実施できないからである。そして
また，国債市場の中心的担い手が国債ディーラーであり，それの存在は有
効に機能する国債市場の必要不可欠な構成要素をなすという点もその批判
者ですら否定できないであろうことは既に述べた。
国民経済の安定化を目的とする金融政策の有効な実施のための公開市場
操作が有効に機能する国債市場を必要とし，さらに，それの中心的担い手
が私的資本たる国債ディーラーである限り，長期にわたって，制度的に国
債ディーラーの利潤獲得を厳しく制約するであろうような，あるいは，そ
れの利潤獲得要求に真っ向から対立し，国債市場からの撤退を招くことが
懸念されるような公開市場操作のあり方を連邦準備制度は構築できないの
ではなかろうか。国債市場からの国債ディーラーの撤退が懸念されるよう
な時には，金融当局は国債ディーラーの要求も一定程度受け入れ，それを
一つの考慮要因として公開市場操作のあり方を構築する必要があるのでは
なかろうか。資本主義経済を土台とする以上，公開市場操作のあり方はそ
うした固有の限界性を有していると考えることができるのである。このこ
とを正直に告白したのが，「報告」であり，それに基づくビルズ・オンリー
政策の採用の事実であったと考えることができるのである。
ついでに付言しておくならば， もちろん，「報告」からそうしたことを読
みとることができるのと，「報告」の主張が全て正しいと把握するのは別問
題である。例えば，利潤動機に基づく国債ディーラーの活動の活発化が一
/で突き進むことは危険であるかもしれない」 (Comment,p. 30) と主張している。
エイハーンも「確かに、有効に機能する国債市場は金融政策の有効な適用に必要で
あるがゆえに、国債市場の技術的機能の改善が求められた」 (Ahem,op. cit., p. 50) 
と、また、カーソンも「国債市場に関する特別小委員会が国債市場の構造的特徴に
関心を有するのは理解することができる。公開市場操作は連邦準備の信用政策のか
なりの部分を実施する手段であるので、その成功はある程度、国債市場の十分性に
依存する。連邦準備の取引の巨大さを考えるならば、深く、広く、弾力的な国債市
場が望ましいことは問題とはならない」 (Carson,"The Bills Only Docytine in 
Retrospect", p. 157) と主張している。
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義的に国債市場の深さ，広さ，弾力性の発展をもたらすかのような，「報告」
の主張は大いに検討の余地がある。また，ビルズ・オンリー政策が国債市
場の発展と同時に有効な金融政策を遂行することができる， という主張も
具体的展開の中で検討されなければならない課題として残るのである。
IV ビルズ・オンリー政策の採用の理由をめぐって
さて，「小委員会」が「最小限介入の原則」の確立＝ビルズ・オンリー政
策の採用を中心とする一連の公開市場操作のあり方の変更を提唱する上
で，なぜ国債ディーラーの要求を受け入れたのかを見てきた。その原則の
確立が国債ディーラーの要求を反映したことは事実であっても．他にそれ
に影響を与えた要因は存在しないのであろうか？
まず，最初に一つ考えられるのは，その確立は，単に国債ディーラーの
要求のみならず，銀行の要求をも反映したのではないかということである。
銀行が積極的にその確立を要求したことを確証できないものの，少なくと
も，それは銀行の利潤獲得要求に合致するものであったことは事実であろ
う。ビルズ・オンリー政策の採用等に対しては「主として，連銀のエコノ
ミストと実務家（とくに銀行，証券ディーラー）は賛成論を展開し」39)たと
言われているからである。
それの確立が銀行の利潤獲得要求に合致することは容易に理解できる。
そもそも，銀行は金利引き上げの自由＝国債価格の変動の自由の回復を要
求し，国債価格支持政策の撤廃＝「アコード」の成立に重要な役割を果た
した。しかし，既に見たように．その成立にもかかわらず．国債価格の釘
づけの復活や，あるいは．少なくとも．ブーム期に，国債価格の下落＝金
利の上昇を阻止するよう，連邦準備制度は行動すべきであるという意見が
連邦議会でも有力であった。
39)三木谷、前掲論文、 156ページ。
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そうした状況下で．それの確立は．国債価格が国債投資家の利潤動機に
基づき自由に変動することを最大限に制度的に保証しようとするものであ
る。したがって，それはプーム期での国債価格の変動の自由．すなわち．
それの下落の自由を保証するものである。そして，言うまでもなく．「国債
に対する金利はあるゆる種類の貸付，投資物件の金利と密接な関連を有し，
またそれらに影響を及ぽすのであるから」40)．国債価格の下落の自由の保証
は銀行の金利収益の増大に貢献する全般的な金利の上昇の自由を保証する
ものでもある。
また．その利潤動機に基づく国債価格の自由な変動の保証は民間部門最
大の国債投資家である銀行に．国債ディーラーと同じく．国債取引でキャ
ピタル・ゲインを十分な規模で．かつまた．十全な機会のもとで，獲得で
きるよう条件を整えるものである。こうしたことからだけでも．「最小限介
入の原則」の確立は銀行からの利潤獲得要求にも合致する側面を有するこ
とを理解できるのである。
かくして．「最小限介入の原則」の確立は国債ディーラーのみならず．銀
行の利潤獲得要求を反映する，あるいは．その要求に合致する側面を有し
ているのであるが， しかしまた，そうした私的資本の要求を反映するにと
どまらず，他面では．連邦公開市場委員会．あるいは，連邦準備制度のイ
ンフレーション統制機能の保持の要求をも反映する側面を有していたと考
えることができる。
エイハーンは最も一般的に理解されている．連邦準備制度のピルズ・オ
ンリー政策の採用の「真の理由」を次のように指摘している。
「『ビルズ・オンリー』政策への連邦準備の執着は全ての満期の国（貴での
公開市場操作は信用を失墜させる，国債の価格や利回りの釘付けへの復帰
をもたらすであろうという，根深い懸念によってもっともらしく説明され
ることができる。……この懸念—あらゆる満期の国債で公開市場操作を
40) Ground Rules, pp. 301-302. 
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行うことへの連邦準備の反対のおそらく最も現実的な懸念—はもし連邦
準備が中・長期国債で取り引きすべきであるとするならば．それが財務省
がファイナンスする条件に影響を及ぽすことが明白となることであろう。
このことは金融引き締め期には財務省の金利コストは引き上げられるであ
ろうが，同時にその時期にも．連邦準備は財務省の借り入れ金利にかなり
の影響を及ぼす力を有していることを示すこととなったであろう。懸念さ
れる結果は．~財務省からではないとしても，議会や公衆から一
ー財務省に対して金利の引き上げではなく，逆に引き下げのためにそのカ
を行使するよう連邦準備に強制する圧力が生じるであろうということだっ
ただろう。かくして．連邦準備は金利の満期構造に影響を及ぽすべきであ
る，という主張について連邦準備のスポークスマンが考える場合，その主
張を．連邦準備をして究極的には金利を釘づけさせ，経済の安定化の必要
にもかかわらず金利を低位に保持させることに至らさせる提案として見な
しがちである。」41)
そしてまた，この指摘を裏づけるがごとく．マーチン連邦準備制度理事
会議長はフランダース委員会で，次のように陳述している。
「もし，われわれが全ての満期の国債で直接に公開市場操作をすべきで
あるとするならば，おそらく，われわれは，十分に賢明であるので，種々
の満期の国債の価格はいつもどのような関連に置かれるべきかについてま
さに知ることができるようになる。……これは釘づけへの第一歩であると
私は考える。」42)
こうしたマーチン議長の認識にも示されるように，「アコード」の成立後
も連邦議会には金利引き上げに反対する意見が強かったが，そうしたもと
では．連邦準備制度が国債価格＝利回りに直接影響力を行使できる態勢に
あることは，結果的に，連邦準備制度の国債価格の釘づけへの復帰，ある
41) Ahern, op. cit., p. 94. 
42) Flanders Committee Hearings, p. 230. 
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いは，少なくともプーム期での国債価格の下落の抑止＝金利引き上げの自
由の放棄＝インフレーション統制機能の放棄を強いられることとなる可能
性が多分にあった。そうした可能性を否定し，連邦準備制度がインフレー
ション統制機能への明白な侵害を回避するには，国債の利囮り＝価格への
自らの直接的影饗力を最大限排除する制度，すなわち，「最小限介入の原則」
を確立する必要があったのである。したがってまた，「アコード」と同じく，
「最小限介入の原則」の確立＝ビルズ・オンリー政策の採用を含む一連の
公開市場操作のあり方の変更は私的資本の要求を反映する，あるいはそれ
に合致する側面を有すると同時に，連邦準備制度のインフレーション統制
機能の保持という要求，いわば国民経済的課題の遂行の要求を反映する側
面をも有したのである。
そしてまた，「最小限介入の原則」の確立がそうした要求を反映すると理
解することは，それの確立の理由の一つに連邦準備制度理事会の自由市場
への信奉という経済哲学が存在するという W.L．スミスの主張43)を排除す
るものではない。
確かに，マーチン議長が経済における自由市場メカニズムの重要性を強
調してきたことは事実である。彼は市場における自由な価格決定という制
度的枠組みを碁礎に企業が利潤獲得機会を制限されることなく，利潤動機
に基づいて自由に活動することを通してアメリカ経済全体に，また，全て
43) スミスは連邦準備制度のピルズ・オンリー政策の採用は複数の理由に起因すると
主張しつつ、その一つとして、経済哲学の問題をあげる。すなわち、彼によれば、「連邦
準備制度理事会およぴ連邦公開市場委員会のピルズ・オンリー政策の選好はマーチ
ン議長によって、非常に頻繁に詳細に説明されてきた『自由市場』への何よりもの信
奉にたいする選好の表明であることは全く明かであるように思われるのである。」
(Warren L. Smith, Debt Management in the United States, Study Paper No. 19 
for the Joint Economic Committee ; Mateガalsprepared in connection with the 
Study of Employment, Growth, and Price Levels, 1960, p. 120.) 
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の国民に最大の利益がもたらされることを強調した44)。
そうした彼の考え方が「最小限介入の原則」の確立に反映されている，
あるいは，それの確立の基礎にあるとしても，このことは，それが国債デ
ィーラーや銀行の利潤獲得要求や連邦準備制度のインフレーション統制機
能の保持の要求を反映することと対立しない。というのは，インフレーシ
ョンの激化は市場メカニズムが円滑に作用するのを妨げるのであり， した
がって，円滑に作用する市場メカニズムの確保には，少なくとも，連邦準
備制度のインフレーション統制機能＝「金利引き上げの自由」が制度的に
制約されない，ことが必要となるからである。また，「最小限介入の原則」
の確立は利潤動機に基づく国債価格の自由な変動や決定を最大限保証する
ことでもあるが，そうした国債市場の制度的枠組みは国債ディーラーに，
また，銀行にも，その要求に応えて，キャピタル・ゲインの獲得の十全な
機会の提供とその獲得行動の自由を，さらに，銀行には金利引き上げの自
山を最大限保証しようとするものである。そうした利潤獲得行動の自由と
利潤獲得への剌激を最大限認めることを通して，国債ディーラーや銀行の
活動は活発化し，それはまた国債市場や金融市場の発展に，さらにはアメ
リカ経済の発展に結果するとマーチン議長が考えていたと理解しても，な
んら不思議はないのである。
44) こうしたマーチン議長の考え方は、例えば「自由市場への移行」とタイトルの
付けられた 1953年の講演記録の、過去の釘づけ政策に言及した、次の一節にも表さ
れている。「われわれの政府制度や経済システムのもとでは、われわれ全てに対し最
大限の便益が私1i財産、自由で競争的な企業、市場での諸決定と一致する利潤動機
一過去数年間ほとんど忘れさせられていたもの—を利用することからもたらさ
れる。市場一価格メカニズムーはアメリカ経済およぴ西側世界の経済の基本的な欠
くべからざる本t'i的な要索である。」（Martin.op. cit., p. 331.) 
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おわりに
「アコード」の成立にもかかわらず，景気対策型国債管理政策論に立脚
する公開市場操作のあり方は確立されなかった。連邦準備制度は国債ディ
ーラーのディーラーとしての活動の活発化を媒介とする国債市場とりわけ
長期国債市場の強化の必要性を正面に掲げ，それを主たる理由としてビル
ズ・オンリー政策を採用した。
しかし，それの採用の「真の理由」をめぐる種々の議論があった。 1953
年のピルズ・オンリー政策の採用を中心とする一連の公開市場操作のあり
方の変更＝連邦公開市場委員会の「最小限介入の原則」の確立の背景を探
る上で重要なのは，一方の極では金融市場における国債の比重の大きさと
連邦公開市場委員会の絶大な国債市場支配力を活用して，低金利水準を維
持しようとする，あるいは，維持すべきであると主張する無視できない勢
力が連邦議会に依然として存在したことである。すなわち，終戦直後から
の国債価格支持政策の展開は何よりも国債市場の瓦解に起因する銀行・信
用恐慌の勃発の回避を目的としたものの，金利水準を低位に保持する役割
をも果たしたのであり，「アコード」成立以後も，公開市場操作を活用して
その低金利水準を1紺寺すべきであると主張する勢力が存在したのである。
そして，他方の極では，そうした状況が存在するがゆえに，それに抗して，
十全な利潤獲得を可能とする国債市場の制度的枠組みの確立を求める国債
ディーラーや銀行の要求，また，金引き上げの自由＝インフレーション統
制機能を保持しようとする連邦準備制度理事会の要求などが存在したので
ある。そうした要求が合成されて連邦公開市場委員の「最小限介入の原則」
の確立＝ビルズ・オンリー政策の採用を中心とする一連の公開市場操作の
あり方の変更に具現化されたと考えることができるのである。
そしてまた，連邦公開市場委員会にそれの確立を勧告した「国債市場に
関する特別小委員会報告」は公開市場操作のあり方を検討する上で，国債
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市場の構造的中核をなす国債ディーラーの利潤獲得要求が重要なポイント
となることを公に示すものであった。
それでは，連邦準備制度はビルズ・オンリー政策の採用によりインフレ
ーション統制機能＝金利引き上げの自由の明白な侵害を回避できたのであ
るが，果たしてビルズ・オンリー政策は，現実にインフレーションを有効
にコントロールできたのであろうか。また，それの採用に対応して，財務
省はどのような国債管理政策を展開したのか。さらには，それらの政策の
展開のともで，大量累積国債はどのように運動し，経済にいかなるインパ
クトを与えたのであろうか。これらが次の考察の課題となる。
